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投资要点   

＃summary＃ 事件： 

7 月 3 日晚，公司发布销售公告。2020 年 6 月份实现销售金额约 257 亿元，同

比增长 34.5%；销售面积约 191.6 万平方米，同比增长 32.3%。公司 2020 年 1-6

月份累计实现销售金额 813.7 亿元，同比增长 0.2%；累计销售面积 609.2 万平

方米，同比减少 5.7%。  

  

点评： 

6 月销售强劲复苏，累计销售金额同比回正。2020 年 6 月，合同销售金额约

257 亿元，同比增长 34.5%（5 月为同比增长 17%）；销售面积约 191.6 万平方

米，同比增长 32.3%（5 月为同比增长 14%）；销售均价 13413 元/平方米，同

比增长 1.6%。1-6 月份累计实现销售金额 813.7 亿元，同比增长 0.2%；累计销

售面积 609.2 万平方米，同比减少 5.7%；销售均价 13359 元/平方米，较 2019

年全年销售均价提升 5%。 

  

6 月拿地态度积极，聚焦三线及环都市圈。6 月公司在土地市场获取徐州、烟

台、绍兴、临沂等城市的 13 个项目，规划建筑面积 269.39 万方，土地价款

81.32 亿元，拿地金额占销售金额的比重为 31.6%，楼面均价为 3019 元/平方

米，权益比例为 65.9%。1-6 月，新增项目 46 个，规划建筑面积 701.09 万方，

土地价款 311.7 亿元，拿地金额占销售金额比重为 38.3%，楼面均价为 4447

元/平方米。6 月按拿地金额计算，二线城市占比为 10.9%，三线城市占比为

89.1%。按拿地金额看，拿地占比较高的城市为：临沂（14.4%）、徐州（14.0%）、

烟台（13.7%）、南宁（10.9%）、温州（10.3%）。 

  

融资渠道畅通，财务结构有所改善。公司于 6 月发行本年度第一期中期票据，

实际发行金额 12 亿元，期限为 2+2 年，票面利率 7.2%。截至一季度末，公司

净负债率为 149%，较年初下降 17 个百分点。 

  

投资建议：中南建设业绩大幅增长，销售表现靓丽，拿地布局以长三角、珠三

角核心城市群为主，融资环境边际改善。我们预计公司 2020-2021 年公司 EPS

为 1.87 元、2.41 元，以 2020 年 7 月 3 日收盘价计算，对应 PE 分别为 5.5 倍、

4.3 倍，维持“审慎增持”评级。 

 
风险提示：行业销售不及预期、大幅度收紧按揭等居民杠杆、融资环境收紧。 
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附表 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 252435  383618  517718  704845   营业收入 71831  106453  138389  172710  

货币资金 25410  47904  181701  284192   营业成本 59802  87292  113202  139895  

交易性金融资产 1521  1521  1521  1521   营业税金及附加 1878  2768  3640  4577  

应收账款 11732  23664  20536  35361   销售费用 1463  2172  2878  3592  

其他应收款 29843  70613  50637  106296   管理费用 3216  4769  6131  7737  

存货 165587  209459  229538  239063   财务费用 675  1271  1514  1832  

非流动资产 38136  40616  42568  39647   资产减值损失 -267  0  0  0  

可供出售金融资产 0  309  286  198   公允价值变动 51  50  60  50  

长期股权投资 13486  16000  18000  15000   投资收益 2092  1800  2300  1400  

投资性房地产 4419  5000  5300  5800   营业利润 6309  10032  13384  16526  

固定资产 3267  3011  2751  2488   营业外收入 51  50  50  50  

在建工程 12  7  4  2   营业外支出 205  186  100  80  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 6155  9896  13334  16496  

无形资产 667  637  606  575   所得税  1532  2474  3334  4124  

资产总计 290571  424234  560286  744492   净利润  4623  7422  10001  12372  

流动负债 216417  331575  446962  609481   少数股东损益 459  396  933  1155  

短期借款 13082  13511  11793  11844   归属母公司净利润 4163  7026  9067  11217  

应付票据 10999  20427  23656  30985   EPS(元) 1.11  1.87  2.41  2.98  

应付账款 23791  39014  47815  60807        

其他 168544  258623  363698  505844   主要财务比率     

非流动负债 47331  59053  70720  81559   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

长期借款 36006  42473  49225  54857   成长性(%)     

其他 11325  16579  21495  26701   营业收入增长率 79.1% 48.2% 30.0% 24.8% 

负债合计 263748  390628  517683  691040   营业利润增长率 99.9% 59.0% 33.4% 23.5% 

股本 3757  3763  3763  3763   净利润增长率 89.8% 68.8% 29.1% 23.7% 

资本公积 2823  3180  3874  4567        

未分配利润 12974  19786  26678  35090   盈利能力(%)     

少数股东权益 5383  5779  6713  7867   毛利率 16.7% 18.0% 18.2% 19.0% 

股东权益合计 26823  33606  42604  53452   净利率 5.8% 6.6% 6.6% 6.5% 

负债及权益合计 290571  424234  560286  744492   ROE 19.4% 25.2% 25.3% 24.6% 

           

现金流量表     偿债能力(%)     

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  资产负债率 90.8% 92.1% 92.4% 92.8% 

净利润 4163  7026  9067  11217   流动比率 1.17  1.16  1.16  1.16  

折旧和摊销 610  648  651  652   速动比率 0.40  0.53  0.64  0.76  

资产减值准备 -1372  36  3  -5        

无形资产摊销 369  367  368  367   营运能力(次)     

公允价值变动损失 51  50  60  50   资产周转率 27.3% 29.8% 28.1% 26.5% 

财务费用 675  1271  1514  1832   应收帐款周转率 6.76 6.01 6.26 6.18 

投资损失 -2092  -1800  -2300  -1400        

少数股东损益 459  396  933  1155   每股资料(元)     

营运资金的变动 4028  -1973  -112934  -73633   每股收益 1.11  1.87  2.41  2.98  

经营活动产生现金流

量 
-2517  9159  122120  86315        

投资活动产生现金流

量 
-6323  -1960  -334  3631   每股净资产 5.70  7.39  9.54  12.11  

融资活动产生现金流

量 
11469  15294  12010  12545        

现金净变动 2629  22494  133797  102491   估值比率(倍)     

现金的期初余额 20417  25410  47904  181701   PE 9.3 5.5 4.3 3.5 

现金的期末余额 23046  47904  181701  284192   PB 1.8 1.4 1.1 0.9 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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